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置信水平 表示了承担风险的主体对风险的偏好程度，常取
为 0.10，0.05 或 0.01。对一给定的随机过程，f(x)未知，可用各
种方法估计，本文使用密度核估计。当证券市场收益率分布用密
度核估计时，其概率密度函数的估计量为：
                            （3）
式中 r
i
是收益率序列，n 是样本容量，h 是窗宽，k( t)为核函










窗宽 h，就可以用(5)计算给定置信水平α下样本的 VaR 值。计算
过程为，先假设几个 VaR 值的初值，采用数值积分法分别求得与




不合适或 VaR 初值偏离实际 VaR 较大时表现得更加突出，因此本
文未采用这一方法计算 VaR 值。由于本文选取标准正态密度函数
k(t)为核函数，而在常用的统计软件(如 SAS，Eviews 等)中都给出
了累积正态分布函数（如 Eviews 软件中为 @cnorm(x)，本文用 K
( x )表示），这样( 5 )式就可表示为
                              ( 6 )
式中 K(x)为
                           ( 7 )
显然，( 6 )式无需要数值积分，仅采用插值法或优化方法就可
估计 VaR 值，因此(6)式简化了 VaR 值的估计过程，也提高了估算
的准确性。本文主要是用分段四次多项式插值法估计 VaR 值的。将
计算得到的 Va R 值代入(6 )式就可以得到置信水平α的估计值 ，
将置信水平α与其估计值 比较即可判断插值法计算结果的准确




CVaR=E(-x| -x ≥ VaR)  ( 8 )
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为第 t -1 天的收盘指数。计算过程在 Eviews 上实现。
上证综指日收益率数据的统计特征见表 1，其 Quantile-quantile
检验见图 1。
由表 1 可以看出，收益率的均值仅 0.0001028，收益率基本上
在零上下波动；峰度显著大于 3，呈现出明显的尖峰厚尾特征，
Jarque-Bera 统计检验也显示，其不服从正态分布，因而不能简单
地用正态分布来模拟上证综指日收益率的变化。图 1 所示 Q-Q 结
果也证明了这一点，这表明有必要采用其它方法，如核估计法来
计算上证综指的 VaR 值。
在用非参数法估计 Va R 值时，首先要确定窗宽 h 的大小，而
估计效果可用似然比率 LR 检验统计量检验。当损失超过 VaR 值的
天数（失效天数）可视为一系列独立的贝努里试验时，似然比率
LR 检验统计量为
                ( 1 0 )
式中α为置信水平，T 为样本容量，N 为失效天数，f=N/T 为
失效频率，失效频率的期望值则为α，统计量 LR 服从自由度为 1
的χ2 分布；如果 LR<χ2 临界值，则所估计的 VaR 是充分的、有效
的；否则可认为估计得到的 Va R 值误差较大，应被拒绝。
选取不同窗宽 h 用非参数核函数法对样本数据拟合估计 Va R
值，结果见表 2。表 2 结果显示，当窗宽 h 较小时（如为 0 .0 0 1）

















优窗宽可取为 h=1.06n -0 .2S，其中 S 为样本标准差；对本文所选样
本，最优窗宽 h 为 0.001624。在 Eviews 软件上标准正态分布函数
为核函数拟合样本的分布曲线时给出的最优 h 为 0.001。显然，这
些最优窗宽 h 都得到了表 1 结果的印证。表 2 也显示，当窗宽较小
（如小于上述最优 h）时，所拟合的VaR 值和 LR 检验统计量与最优
h 几乎没有差别，这说明选用小的窗宽对估算结果基本无影响，在
较小范围内选用窗宽大小时尚有较大的弹性范围，在后面的估计
时窗宽都选择为 0 .00 1。
在各种不同的置信水平α下，利用非参数核估计法对样本估
















表 4 比较了置信水平为 0.01 ,  0 .0 5,  0 .1 0 时分别用正态分布
参数法与非参数法的拟合结果。可见，无论是α =0.01、0 .0 5 还
是α =0.10，非参数法估计 VaR 值的似然比率 LR 检验值都显著小
于χ2(1)临界值，而用正态分布计算 VaR 值的似然比率 LR 检验值
常显著大于该临界值，说明正态分布模型估计效果差，很不理想，
拟合结果远不及非参数法。表 4 也说明，在α =0 .0 5 和 0 .1 0 时，
正态分布的 VaR 值明显大于非参数分布的 VaR 值，其失效频率大
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于相应的置信水平，此时正态分布模型往往表现为高估市场风
险；而在α =0.01 时，正态分布的 Va R 值要明显小于非参数分布
的 VaR 值，正态分布模型往往表现为低估市场风险。很显然，这
一点与上证综指收益率具有尖峰厚尾特征是一致的。
表 5 给出了不同α时用非参数核估计法估计的 CVaR 值。由表
5 可见，在所有置信水平下，非参数方法得到的 CVaR 值都大于VaR
值，这表明投资预期损失均值要大于给定α时的最小预期损失
（即 VaR 值），因而 CVaR 方法更保守、谨慎。另外，随着置信水平
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热 点 分 析
一、全球金融危机下的大学生就业背景
自美国次级房屋信贷危机爆发后，引发了全球60年来最严重
的金融危机，受其影响，我国就业形势十分严峻，高校毕业生就
业压力加大，高校毕业生就业遇到前所未有的困难。
全球化的金融危机势必对我国高校毕业生就业造成较大的
不利影响，国家经济链条环环相扣、互为影响。企业得不采取
很多措施压缩成本，企业的生产运营陷入困境甚至于破产倒
闭。在就业方面，就业主渠道单位减少用人计划甚至取消，用
人需求呈现下降趋势。此外，由于经济发展不均衡，由于企业
减薪裁员，很多在经济发达地区的务工人员纷纷返乡寻找工作
岗位，其中不乏高素质、高学历、有经验的优秀人才，则必然
导致各地劳动力市场严重供过于求，使得高校毕业生就业竞争
将异常激烈。
根据材料数据显示：全国高校毕业生总量压力继续增加，
2009年高校毕业生规模达到611万人，比2008年增加52万人。 高
校连续多年扩招，毕业生人数远大于社会需求，今年又受到金融
危机影响，就业市场急剧萎缩。高校毕业生作为求职大军中的弱
势群体，实践能力差，经验欠缺，创业资本贫乏，再加上待就业
劳动力激增，他们所要面对的竞争将激烈异常，而且这种情况将
会持续数年。
二、独立学院学生的就业心理状况
独立学院是为适应教育大众化、国际化需要而出现的一种新
的办学模式，为发展民办高等教育事业、促进高等教育大众化做
出了积极贡献。独立学院是介于公办与民办之间，性质独特。当
前，随着《独立学院设置与管理办法》（“教育部‘26号令’”）的
颁布与实施，独立学院的发展进入了一个新的历史阶段。因此独
立学院大学生就业率的高低是国家十分重视的问题，它关系到独
立学院的生存发展,关系到社会的稳定，也关系到科技兴国战略
的实施。据不完全统计，目前全国已有各类独立学院 300 多所，
承担了全国新增本科招生数量约三分之一的任务。近几年，扩招
后的就业大军逐步进入市场，人才市场供需状况发生了明显变
化，就业压力和矛盾十分突出。独立学院基本上是按办学成本收
费的，学费较高，对很多家庭而言经济负担较大。高投入也导致
了就业期望值较高，就业要求并不比其他大学生低，理想与现实
之间的落差给大学生的心理带来一定的冲击，导致产生不良的就
业心理状况，主要表现在以下几个方面：
1.不看好就业前景。部分独立学院学生入学成绩较低，由于
关于独立学院团学组织服务大学生就业的思考
朱　武　温州医学院
[摘　要] 在当前全球金融危机的新形势下，大学生就业形势
十分严峻，高校就业工作困难重重。独立学院作为我国高等教育
办学体制改革创新的一种新办学模式，性质独特，其大学生就业
工作尤为重要。本文就独立学院团学组织如何在服务大学生就业
工作方面发挥自身作用进行了一些初步的思考。
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